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①  1980 年代に経常収支赤字が問題となったときと異なり、 90 年代から今日に至る過程で















  2005 年の米国の経常収支は 8049 億 4500 万ドルの赤字となり、 ４年連続で過去最大にな
った。名目国内総生産（GDP）比でみると、2004 年の 5.7％から 6.4％になり、これも 
 
















出所）米国商務省  Survey of Current Business   2
過去最大である。 現在の経常収支の赤字幅は 1980 年代半ばにおける経常収支赤字のピーク
（対 GDP 比 3.6％）よりもさらに大きい（図１） 。 
  史上最大の経常収支赤字と対外純債務は、その趨勢が続く限り「サステナブル」 （維持可
能）ではなく、ドルの急落、資産価格の急激な変化など大きな経済調整を余儀なくされる
のではないかという懸念が高まっている。 







替レートと交易条件の相関が大きく低下している （図２） 。 為替レートの貿易価格に対する
パス・スルーの低下は為替レートの支出転換効果を阻害するので、経常収支の調整に必要
な為替レートの変動が大きくなるといわれている。しかし、パス・スルーが低下している
































て価格差別をおこなう Local Currency Pricing （LCP） 企業と生産地の通貨建てで価格設定を











  本節では、80 年代と 90 年代、2000 年代の経常収支赤字の推移とドルの変動に関する歴
史を振り返りながら、経常収支赤字の要因を探る。 
 
２．１  80 年代の経常収支赤字 
  84 年に発表された『大統領経済教書』は、80 年代前半にみられた経常収支赤字の急拡大


























２．２  90 年代、2000 年代の経常収支赤字 











は財政赤字が大幅に改善し、2000 年には対 GDP 比 2.4％の黒字となった。しかし、2001
年の景気後退後は景気悪化による歳入の減少、景気を支えるための大規模減税、同時多発
テロ事件を契機とする対テロ、対イラク戦争などに対する軍事支出の拡大などによって再
び赤字に転じ、2003 年には対 GDP 比で 3.5％にも膨らんだ。 







バランスを更に悪化させ、 2004 年の経常収支は対 GDP 比 5.7％とこれまでにない規模にま
で拡大している
５。   5
図３は、米国の主要な需要項目の対 GDP 比を標本期間（1960～2003 年）内の平均値か







果、80 年くらいまでは経常収支の対 GDP 比率は非常に低かった。しかし、95 年以降は民 
 















出所）米国商務省  Survey of Current Business 
 



















３.１  為替レートによる貿易調整機能に関する学説 


































  90 年代以降、輸入物価に対する為替レートのパス・スルーが低下していることが世界的
にみられ、 パス・スルーに関する研究に再び注目が集まっている。 そこでは輸出企業の 「市
場に応じた価格設定（pricing-to-market） 」を動学一般均衡モデルに取り入れるなどの理論
的発展が見られる。 






６。米国に関しては、Marazzi et al. （2005）がより詳細な分析を行っており、輸入価
格に対する為替レートのパス・スルーが 80 年代には 0.5 であったのが、90 年代には 0.2
に低下していることを示している。 
  実際、図２で示されたように、80 年代において為替レートと交易条件との間で高かった





* eP P と表される。 
輸出企業が自国通貨建てで価格を設定するか（Producers’ Currency Pricing、PCP） 、ある












４．モデル   8
  本節では、Betts and Devereux（2000） 、大谷（2002） 、五百旗頭（2005）にならい、 「新し
い開放経済マクロモデル」に輸出企業の「市場に応じた価格設定（pricing-to-market） 」を
組み込んだモデルを提示する。LCP 企業と PCP 企業が並存する経済を対象として、生産性
の上昇や財政支出の拡大といった外生的ショックが経常収支や為替レートに与える影響を
分析し、その感応度がパス･スルーの低下によっていかに変わるかを検討する。ここでは、
米国市場に輸出する外国の LCP 企業の割合が増加することをパス・スルーの低下とみなす。  
 







的に分布しており（ 1 0 < < n ） 、各家計の構成人数を同じとすればn と n − 1 は自国と外国
の世界人口に占めるシェアを表す。 
自国企業、外国企業ともに国内販売と他国への輸出を行うが、自国企業が輸出する際に
はs の割合の企業が外貨建てで価格設定を行い（LCP 企業） 、 s − 1 の割合の企業が自国通
貨建てで価格設定を行う（PCP 企業）と仮定する。一方、外国では
* s が LCP 企業の割合、
* 1 s − が PCP 企業の割合とする。この仮定のもとでは、自国企業のうち 0 からns までは自
国のLCP企業、 外国企業のうちn から





価格を変更できないという価格の硬直性を仮定する。 来期 （ 1 + t 期） には価格が改定され、







４．１．１  家計 





























χ β     0 , > κ χ        (１) 
 
ここで、 β は割引因子( 1 0 < < β )、
h
t M は消費者h の保有するt 期末の名目幣保有残高、


































り小さいと限界収入が負になるため、均衡生産量が正の内点解となるように 1 > ρ を仮定
する。さらに、全ての家計で同じ消費指数に基づいた消費行動が取られるならば、一定の
消費をするために必要な支出を最小化することから、財 j の価格 ) ( j pt と物価指数 t P の関
係が得られる。 
 





























t という関係が成り立つ。 1 − t 期の経常収支不均衡をファイナン
スするために 1 − t 期末に発行され、t 期末に満期になる債券の自国での名目金利は t i 、外
国での名目金利は
*
t i である。完全な債券市場が存在するため、 t e を外国通貨の自国通貨
建て名目為替レートとすると、カバーなし金利裁定式が成立する。 
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t C P T P L w M B i M B − + + + + + = + − + π 1 1 ) 1 (                (５) 
 
h
t B はt 期初の名目債券保有残高（自国通貨建て） 、
h
t tL w と
h









































































































L = = κ κ                      ( ８) 
 
４．１．２  企業 





自国企業である限り LCP 企業と PCP 企業の国内販売価格は同じであることから、PCP 企
業の国内販売価格も
h
t p である。また、自国の PCP 企業の外国への輸出価格は t
h












t tq e となる。 












                                        (９) 
   11
ここで、 ) ( j v は j 財の自国通貨建て価格を表し、それが自国財のときは ) ( j pt 、外国の
LCP 企業の財であれば ) (
* j pt 、外国の PCP 企業の財であれば ) (




* A を自国と外国における全産業共通の全要素生産性として、 
 








t L A y L A y = =                          (10) 
 
と仮定する。このとき、価格が伸縮的であれば、自国企業h は PCP 企業であれ、LCP 企業
であれ独占的に差別化された製品を供給し、価格弾力性が一定の需要関数に直面している
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= +                                     (12) 
 


















) (                         ( 1 3 )  
 
) ( j v は前述のように j 財の自国通貨建て価格を表わす。 外国の政府の財需要も同様に表わ
されるとし、同様の予算制約式に直面しているとする。 
 
４．１．４  財市場の均衡   12
以下では、 予期せぬショックが発生し、 価格が一定のままに企業や家計が生産･消費計画
を変更するt 期を短期、 ショックを織り込んで価格変更を行なう 1 + t 期を長期と定義する。  
短期には、LCP 企業と PCP 企業の輸出価格が異なるので、LCP 企業と PCP 企業の財の
需給均衡式が異なる。短期の自国と外国の PCP 企業の財の均衡式は(14)式と(15)式のよう
になる。ここでは、選好、技術、初期資産はすべての家計で同じなので、均衡において企
業と家計が設定する価格と生産量は、各国の PCP 企業同士、LCP 企業同士で等しくなるこ
とを利用している。 
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                  (15) 
 
一方、自国の LCP 企業の自国と外国の販売量(x とz )は 
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となる。 
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４．１．５  資源制約 
  消費者の予算制約を集計し、 世界全体の債券需給条件と政府の予算制約式を代入すると、
両国における経済全体の資源制約が得られる。 自国と外国の資源制約は以下のようになる。  
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     (21) 
 
  長期では PCP 企業と LCP 企業の価格設定が同じになることから、 長期の資源制約は(22)
式と(23)式で表せる。 
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４．１．６  短期の均衡式と長期の均衡式 
  短期における均衡条件は、金利平価式(４)、消費に関するオイラー方程式(６)、貨幣需







両国消費者の初期貨幣保有残高は等しいものとする。 変数 X の短期における初期状態から
の短期の変化率を 0 0) ( ˆ X X X X t − = 、長期における変化率を 0 0 1 ) ( ˆ X X X X t − = + と表
す。 対外純資産と政府支出は初期値がゼロであるため、 両者の初期状態からの変化 （dB、
dG ）は名目所得水準（ 0 0y p ）を基準として考える。 
   14
４．２  経常収支赤字の要因 
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ここで 0 } ) 1 ( ){ 1 ( 2 2
* > − + − − = s n ns ρ ρ ω である。 






  実際、70 年代から 90 年代までの米国、日本、欧州圏の労働生産性上昇率を比べてみる
と、米国では 30 年間に渡って上昇しているのに対し、日本では下落、欧州圏ではほぼ横ば
いとなっており、 米国の労働生産性上昇率は特に 90 年代において日本や欧州圏に比べて極
めて高い（Tille et al.（2001） ） 。貿易財と非貿易財を区別してみると、米国において貿易財
の労働生産性上昇率（年率）が 70 年代の 1.0％、80 年代の 3.2％、90 年代の 4.6％と上昇
しており、 非貿易財の労働生産性上昇率を大きく上回っている （70年代0.4％、 80年代0.4％、
90 年代 1.2％） 。 近年の米国における生産性の高さは米国への資本流入、 旺盛な消費需要を
導いたといえよう。また、90 年代後半は経常収支赤字が拡大するなかでドル高が進行して
おり、モデルの含意とも整合的である。 
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１  Obstfeld and Rogoff（2004）は、まず、経常収支の調整が大きな失業を発生させることな
く起こるならば、非貿易財への需要が維持されるように非貿易財価格の貿易財価格に対す
る相対価格が低下する必要がある。 さらに、 貿易財の需要にはホームバイアスがあるので、  17
                                                                                                                                                                    
貿易財部門の雇用を維持するためには米国の交易条件が悪化しなければいけない。これら

















（高島（2006） ） 。 
６  大谷・白塚・代田（2003）は日本の輸入物価に対する為替レートのパス・スルーを推計
した結果、①パス・スルーの低下が、主として 80 年代後半から 90 年代前半にかけて生じ
たこと、②そのような低下が原材料の輸入シェアが低下し、パス・スルーの低い工業製品
のシェアが上昇したためではなく、むしろ、主として個別品目のパス・スルーが低下した
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